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Abstract

This study empirically tests the presence of rational bubbles in the ship prices using time series 
data from October 1996 to April 2017. To detect the existence of ship prices’ rational bubbles, 
we use integration and cointegration tests, which were proposed by Campbell and Shiller(1987) and 
Diba and Grossman(1988), for circumventing misspecification of ship price model and applying the 
bubble test to nonstationary time series.

The result of integration test supports existence of tanker price’s rational bubble. The co-
integration test also shows that drybulk ship and containership prices have been overvalued relative 
to the market fundamental, drybulk and container freight rates, due to non-stationary rational 
bubbles. These results provide Korean shipping industry and authorities implications that anticyclical 
ship investment and long-term and steady fleet capacity expansion policy are needed. 
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Ⅰ. 서 론

우리나라 해운산업은 2010년 초반의 건화물선 

부문과 후반의 컨테이너선 부문에서 위기를 겪으면

서 글로벌 금융위기 이전과 비교하여 큰 변화를 경

험하였다. 지난 10년 간 우리나라 해운산업 후퇴의 

주된 원인으로 전형진⋅윤희성⋅최영재(2017)는 과

도한 부채와 그에 따른 금융비용 증가에 주목한다. 

이 때, 선박확보 의사결정 실패에 따른 과도한 부

채는 주로 고선가 시기의 선박 확보와 저선가 시기

의 수입 감소가 복합적으로 작용한 것이 주된 요인

으로 지적된다(임종관⋅김우호⋅고병욱⋅최영석⋅강

종희, 2009; 배동진, 2011). 

이 때, 선박확보 전략은 시장 진출입 의사결정에 

주안점을 두며, 선박 처분을 위한 의사결정이 거품 

붕괴보다 앞서야 한다는 사실이 핵심이다(Alizadeh 

& Nomikos, 2007; Merikas et al., 2008; 

Goulilmos et al., 2012; Bulut et al., 2013; Chen 

et al, 2018). 즉, 김원재(2011)가 제시한 선박확보 

전략은 불황기에 저가로 선박을 매입하고 호황기에 

일정 선박을 매각하여 매매차익을 실현하는 모델을 

주로 고려한다. 이러한 전략에서 선박의 적정가격

은 가장 핵심적임에도 불구하고 이에 대한 연구는 

매우 제한적이거나 다소 혼재된 실증분석 결과를 

제시함으로써 선박투자전략 수립에 실질적인 도움

을 제공하지 못하고 있다. 

자산시장에서 거품은 해당 자산의 가치가 정상 

수준으로부터 괴리되어 비정상적으로 높게 나타나

는 현상으로 정의한다(Kindelberger, 1978; Garber, 

2000; Scherbina, 2013). 거품은 자산의 내재적 가

치에 근거한 기초 가치(fundamental value)로 설명

되지 않는 가격 상승분을 의미하는데, 자산가격이 

기초 가치를 상회하는 현상은 거품만이 촉발하는 

것은 아니다. 정보의 비대칭성, 가격경직성 등의 요

인에 의해 자산 가격은 기초 가치로부터 일시적으

로 이탈할 수 있지만, 거품이 존재할 경우에는 자

산 가격이 기초 가치로부터 장기간에 걸쳐 괴리된

다. 이러한 거품이 붕괴하면 자산 가치 급변을 유

발함으로써 경제에 미치는 그 영향은 규모에 따라 

다를 수 있기 때문에 자산 가치에 존재하는 거품의 

존재를 분석하는 것은 매우 중요하다(이용만, 2007; 

전해정, 2014). 

자산 가격에 거품이 존재하는지 검정하기 위해서

는 우선 자산의 기초 가치 추정이 필요한데, 기초 

가치를 추정하는 방법을 크게 두 가지 방법으로 요

약할 수 있다. 먼저 해당 자산이 창출하는 예상 소

득 및 할인율을 적용하는 방법이다. 이는 추정과정

에 예상소득의 불확실성이 존재하기 때문에 자산 

가치의 거품 존재 유무는 사후적으로 판정가능하며, 

분석 방법과 기간에 따라 상이한 결과가 나타나는 

한계가 있다(박희석, 2009; 전해정, 2014). 이러한 

한계를 우회하기 기존 연구는 금융자산 및 실물자산

의 가격에 대해 Shiller(1981)와 LeRoy & Porter(1981)

가 제안한 시계열자료의 과잉 변동성 검정과 

West(1987)의 모형설정 검정, Campbell & Shiller(1987)

와 Diba & Grossman(1988)의 안정성 검정을 통해 

거품의 존재 여부를 밝히고자 시도해왔다.

선가는 해운 호황기가 시작되었던 과거 2000년

대 초반부터 꾸준히 상승하여 Clarkson사의 컨테이

너선 중고가격지수는 2005년 3월 160.95, 건화물선 

중고가격 지수는 2008년 7월 499.66, 유조선 중고

가격지수는 2008년 8월 250.16까지 상승하며 사상 

최고치를 기록하였다. 이후 글로벌 금융위기 시점

인 2008년 9월에는 건화물선, 컨테이너선, 유조선 

중고가격지수가 각각 50%, 24%, 21% 규모로 급락

하였다. 

자산가격 거품 형성과 붕괴의 관점에서, 2000년

대 초중반에 걸친 선가 상승은 운임 상승에 따른 
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선박의 기초가치에 대한 기대로부터 형성된 합리적 

거품을 포함한다. 그러나 글로벌 금융위기는 운임 

상승에 대한 기대를 급격하게 하락시키면서 선가의 

거품을 제거하고 선박시장을 위축시켰을 가능성이 

있다. 기존 연구는 선가 거품 형성기에 해당하는 

2000년대 중반부터 Adland et al.(2006) 등의 연구

를 중심으로 선박가격 거품을 전통적인 해운시장 

부분균형 이론으로부터 선가결정모형을 구성하고 

벡터오차수정모형(Vector Error Correction Model 

이하 VECM)을 통해 건화물선의 균형가격을 도출한 

뒤 이를 실제시장가격과 비교하여 운임 상승으로 

인한 거품 형성은 없었다고 주장한다. 반면, 글로벌 

금융위기 전후 기간을 포함하여 선가의 거품을 검

정한 Greenwood & Hansen(2014)은 토빈의 q 이

론에 근거한 선박 투자함수를 도입하여 건화물선의 

내재 가치(intrinsic value)를 추정하고 이를 실제 시

장가격과 비교하여 2000년대 해운 호황에서 발생했

던 선박 과잉 투자가 선가의 거품을 유발함을 제시

한다. 이는 기존의 Adland et al.(2006)과는 상반된 

실증분석 결과이다.

이상의 논의에 대하여 본 연구는 선가의 급격한 

변동을 3대 선박 시장인 건화물선, 컨테이너선, 유

조선 가격에 대해 Campbell & Shiller(1987)와 

Diba & Grossman(1988)이 제시한 안정성(integration) 

검정과 공적분(cointegration) 검정을 통해 선종별 

가격 거품의 존재를 검정한다. 이를 위해 본 연구

는 Ⅱ장에서 기존의 자산가격 및 선가 거품에 대한 

이론 및 실증적 연구의 흐름을 살펴보고 Ⅲ장에서 

거품 유무를 검정하는 분석모형인 안정성 검정과 

공적분 검정을 제시한다, Ⅳ장에서는 실증분석 모형

인 ADF 검정과 Engel-Granger 공적분 검정을 제시

하고, Ⅴ장에서 안정성 및 공적분 검정 결과를 정

리한다. 마지막 Ⅵ장에서는 본 연구의 결과와 시사

점을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구

자산가격 거품에 대한 논의는 자산의 시장가격이 

가치평가에 관련된 정보를 반영한다는 Fama(1970)

의 효율적 시장 가설(efficient market hypothesis)

로부터 시장 가격의 형성을 검정하고자 하였으나, 

일치된 실증분석 결과를 제시하지 못하고 있다

(Scherbina, 2013). 즉, 자산 가격 거품에 대한 논

의는 자산 가격이 현재가치모형에서 제시하는 기초 

가치로부터 괴리되는 현상을 거품이라고 보는 시각

에서 출발한다. 이러한 관점에서 

Kindelberger(1978)는 자산의 미래 가치 상승 기대

로부터 매매차익 실현을 목적으로 하는 투기적인 

시장 참가자의 지속적인 거래 과정에서 발생하는 

자산 가격 상승을 거품으로 정의하며, Garber(2000)

는 자산의 기초 가치로는 설명할 수 없는 자산가격

의 움직임을 거품이라고 정의한다. 

최근, 자산가격 거품에 대한 논의는 비정상적인 

자산가격의 상승이라는 현상에 국한되지 않고 그 

원인과 영향으로 확장되어 왔다. Case & 

Shiller(2003)는 미래 자산가격의 상승에 대한 시장

참가자의 과도한 기대가 원인이 되어 거품을 형성

한다고 주장한다. 그리고 거품의 영향에 대해 

Shiratsuka(2000)는 자산가격과 기초가치의 괴리로 

형성된 거품은 동태적인 관점에서 자원의 비효율적 

배분을 초래하는 악영향을 유발하며, Filimonov & 

Sornette(2013)는 거품이 자산가격의 잘못된 가치평

가를 유도하기 때문에 해당 시장과 경제에 심각한 

영향을 미치고 경제 구성원이 고통 받는 상황을 야

기함을 주장한다. 

선박시장에서 이러한 거품 형성과 붕괴의 과정 

및 결과는 세계 1위 해운국인 그리스와 지난 10년 

간 해운산업이 크게 위축된 우리나라의 선복량 증

감률을 비교해보면 확연히 드러난다. <그림 1>은 
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자료 : ClarkSea(Clarksons), 그리스, 한국 지배 선복량 (ISL)

그림 1. 해상운임지수 및 그리스와 우리나라의 선복량 증감률(2001년~2016년)

선가 거품이 형성되기 시작했다고 의심되는 2000년

대 초부터 2016년 한진해운 파산 시기까지의 해상

운임지수와 그리스 및 우리나라의 지배 선복량 증

감률 그래프이다. 글로벌 금융위기 이전인 2007년

까지의 양국의 선복량 증감률은 정확히 반대 방향

으로 움직인 것을 확인할 수 있다. 우리나라 선복

량 증감률은 해운 경기를 추종하는 움직임을 보이

고 있으나, 그리스는 이와 반대의 움직임을 나타내

고 있다. 이러한 그리스 선주들의 선박확보 행태는 

해운 호황기였던 2000년대 중후반의 선가가 비정상

적인 상승, 즉 거품이 포함되었다고 판단한 결과로 

추측된다. 

2008년 글로벌 금융위기가 발생하여 해운경기 

침체 국면으로 접어든 이후에는 그리스 선복량 증

감률의 변화폭은 과거와 비교하여 큰 변화 없이 안

정적인 움직임을 보이며 꾸준히 선복량 확대가 이

루어지는데 반해, 우리나라는 2012년에 선복량이 

전년 대비 46% 가량 증가하거나, 오히려 2014년에

는 선복량이 전년 대비 약 28% 감소하는 등 글로

벌 금융위기 이전 시기와 비교하여 선복량 증감률

의 변화폭이 매우 크게 나타난다.  

이와 같은 선복량 확보 행태 차이는 2001년의 

양국 선복량 격차가 119,699 DWT에서 2016년에는 

256,434 DWT로 약 2배 이상 확대된 결과를 가져

왔다. 이는 글로벌 금융위기 이전 시기에 그리스 

선복량의 증감률이 운임의 움직임과 정확히 반대 

방향으로 움직였다는 점에서 그리스 선주들이 2000

년대 중후반의 비정상적인 선가 상승이 선박의 기

초가치인 운임에 대한 기대로 형성된 합리적 거품

에 의해 발생했다는 것을 인식했고, 거품 형성기에

는 선박 투자를 축소했었다고 볼 수 있는 근거를 

제시한다. 한편 우리나라의 선복량 증감률은 당시 

선가가 합리적 거품을 포함할 가능성을 고려하지 

않고 선복량 확보가 이루어졌음을 알 수 있다. 

해운 호황기였던 2000년대 중후반에 우리나라 

선주들이 그리스와 같이 당시의 선가 상승이 합리
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적 거품을 포함할 수 있다는 가능성을 인지하여 해

운경기를 추종하는 선박투자 행태를 보이지 않았더

라면, 2배 이상의 선복량 격차와는 다른 결과가 발

생했을 수도 있었다고 추측해볼 수 있다. 이와 같

이 경기 침체기에 확대된 선복량 격차는 향후 해운

경기 회복 및 호황 도래 시 우리나라 선주들이 다

시 고가의 선박을 대량으로 확보해야만 하는 악순

환을 되풀이하는 원인이다.  

많은 연구들은 거품의 형성을 진단하거나 거품의 

폭발을 사전적으로 예측하기 위해 자산가격 거품의 

실체를 규명하는 다양한 방법을 개발해왔다. 자산

가격 거품에 대한 이론적인 논의는 일반 또는 부분

균형 이론에 근거하여 자산가격 거품이 존재하는지 

그리고 거품이 경제 또는 시장에 어떻게 영향을 미

치는지 밝히고자 하였다(Tirole, 1982; Tirole, 1985; 

Obstfeld & Rogoff, 1983; Obstfeld & Rogoff, 

1986). 이러한 연구들은 주로 중첩세대(overlapping 

generations) 모형에 기초하여 주로 자산의 가격 거

품이 경제의 장기성장에 어떠한 영향을 미치는지에 

대해 주목하였다. 

거품에 대한 실증적인 방법론은 현재가치모형으

로 설명되지 않는 자산가격의 변동인 거품에 대한 

다양한 해석을 제기하면서 발전해왔다. 거품 유무

에 대한 실증적 검정은 과잉 변동성(excess vola-

tility) 검정, 모형설정(specification) 검정, 안정성

(stationarity) 검정 등이 대표적이다(Shiller, 1981; 

LeRoy & Porter, 1981; West, 1987; Campbell & 

Shiller, 1987; Diba & Grossman, 1988). 

먼저, Fama(1970)의 시장효율성에 기초한 

Shiller(1981)와 LeRoy & Porter(1981)는 거품을 자

산가격의 과잉 변동성으로 해석하여, 자산가격의 기

대 기초 가치의 분산인 사전적(ex-ante) 변동성과 

실제 기초 가치의 분산인 사후적(ex-post) 변동성을 

추정하여 비교하는 거품 검정을 개발하였다. 이와 

같이 과잉 변동성을 가격 거품으로 보는 관점은 거

품을 낙관적인 시장 심리의 변화와 같은 외생적인

(extraneous) 요인이 거품을 형성한다는 입장이다. 

West(1987)는 모형설정 검정을 제시하였다. 이 

검정은 자산가격의 확률 선형 차분 방정식

(stochastic linear difference equation)의 일치

(consistent) 추정량 집합과 그 펀더멘털 해의 일치 

추정량 집합에 대한 하우스만(Hausman) 검정을 통

해 두 집합이 통계적으로 유의하게 다른지 검정하

여 자산가격 거품 유무를 확인한다. 하우스만 검정

을 실시하여 두 집합이 유의미하게 다르다는 결과

가 나온다면, 자산가격이 기초 가치 이외의 다른 

요소인 거품을 포함한다는 것을 의미한다. 

Campbell & Shiller(1987)와 Diba & 

Grossman(1988)은 안정 시계열만을 대상으로 하는 

과잉 변동성 검정과 모형설정 검정과는 달리 불안

정 시계열 또한 검정 가능한 안정성 검정을 제안하

였다. 이 검정은 오직 자산가격과 그 기초 가치의 

안정성을 검정 대상으로 하며, 각 시계열의 적분 

차수(integration order)를 비교하는 안정성 검정과 

자산가격과 기초 가치의 장기균형관계 유무를 확인

하는 공적분 검정으로 나뉜다. 이는 과잉 변동성 

검정과는 달리 거품의 형성이 기초 가치와 관련이 

있다는 관점이다. 

이와 같이 다양한 실증적 검정들이 개발되었으

나, 일반적으로 거품의 실체를 검증한다는 것은 매

우 어려운 것으로 알려져 있다(윤기향, 2000; Chen 

et al, 2018, Evan, 1991). 특히, 이러한 어려움에 

대해 Evans(1991)는 가격 거품이 폭발하기 전까지

는 거품의 존재를 실증적으로 검증하는 것은 어렵

다고도 주장하였다. 이와 같은 방법론적 어려움 때

문에 선가 거품 문제를 다루는 연구는 매우 제한적

이며, 거품의 존재 유무에 대한 찬반이 혼재된 양

상을 보인다. 
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선박가격의 거품에 대한 대표적인 연구로는 

Adland et al.(2006)과 Greenwood & 

Hanson(2014)이 있다. 먼저, Adland et al.(2006)은 

앞서 언급한 자산가격 거품에 대한 이론적 논의들

의 일반 또는 부분 균형 이론에 근거하여 선가 거

품의 형성 여부를 Gronicki(1981), 

Beenstock(1985), Charemza & Strandenes(1986), 

Beenstock & Vergottis(1989) 등의 전통적인 해운시

장 부분균형 이론에 근거하여 건화물선의 중고선가, 

신조선가, 운임에 대한 선형 공적분 검정을 실시하

여 이들의 장기균형관계가 존재함을 실증적으로 보

여주었다. 이러한 결과는 선가-운임 수익 비율을 선

박투자 지표로 제시한 Alizadeh & Nomikos(2007)

과 일치하는 것으로, 글로벌 금융 위기 이전에는 

중고선가와 선박의 기초가치인 운임의 현재가치모

형이 성립함을 의미한다. Adland et al.(2006)은 중

고선가와 운임 간의 장기균형관계를 토대로 VECM

을 추정하여 건화물선의 균형가격을 도출하고 이를 

시장가격과 비교하여 과거 2003년부터 2005년까지

의 운임 상승으로 인한 거품 형성은 없었다고 주장

한다. 하지만 글로벌 금융 위기 이후 기간을 포함

한 김현석 · 장명희(2014)는 이들이 제시한 선가

와 운임 간의 선형 공적분 관계는 존재하지 않는다

고 제시한 바 있다. 이는 선가와 운임의 장기균형

관계가 글로벌 금융 위기를 기점으로 성립 여부가 

달라진다는 것을 의미하며, 2007년 이후로는 선가 

변동에 대해 선박의 기초 가치인 운임만으로는 설

명하지 못하므로 거품과 같은 요인이 선가에 포함

되어 있을 수 있다는 실증적인 의구심을 가지게 한다. 

Adland et al.(2006)과는 달리, 2000년대 후반 글

로벌 금융위기 전후 기간을 포함하여 선가 거품의 

존재에 대해 분석한 Greenwood & Hanson(2014)

은 건화물선을 대상으로 선박 수주량, 인도량, 선복

량, 폐선량 등의 자료를 활용하여 계산한 선박의 

수요 및 공급량을 계산하고, 중고선가와 운항비용 

및 운항수익을 고려한 선박 수익을 계산하여 토빈

의 q 이론에 근거한 선박 투자함수를 도입하여 선

박의 내재 가치(intrinsic value)를 추정하고 이를 실

제 시장가격과 비교하여 해운 호황 시 발생하는 과

잉 투자로 거품이 발생했다고 주장했다. 이러한 결

과는 Adland et al.(2006)의 연구 결과와 배치되는 

것으로, 글로벌 금융위기 이후 기간을 포함한 선가 

거품 분석은 거품이 존재한다는 것을 의미한다. 

기존의 선가 거품에 대한 연구들이 건화물선 가

격이라는 동일 자산가격의 거품을 검정 대상으로 

하고 있지만 거품 존재 유무에 대한 실증분석 결과

가 상반된다는 사실은 건화물선을 포함하여 컨테이

너선과 유조선의 가격에 대해서도 거품 존재 유무

를 검정하고자 하는 본 연구가 고려해야할 점을 다

음과 같이 제시한다. 

첫째, Adland et al.(2006)과 Alizadeh & 

Nomikos(2007)이 제시한 선가와 운임 간의 선형 

공적분 관계가 의미하는 선가의 부분균형모형이 글

로벌 금융위기 이후에는 성립하지 않는 것으로 나

타나므로, 본 연구에서는 글로벌 금융위기 이후 기

간을 포함하여 각 선종별 선가의 거품 유무를 검정

할 필요가 있다. 

둘째, 두 연구가 도입한 선가결정모형인 부분균

형모형과 투자함수모형은 모형설정 오류의 가능성

이 존재하므로, 본 연구는 모형설정 오류에서 자유

로운 거품 검정 방법을 채택하여 검정할 필요가 있

다. Adland et al.(2006)과 Greenwood & 

Hanson(2014)의 부분균형모형과 투자함수모형과 같

은 특정한 경제 모형을 선가결정모형으로 상정하여 

거품 검정을 실시하였다. 하지만 이와 같은 특정한 

선가결정모형은 다양한 선가 결정 요인들을 고려해

야만 한다. 본 연구에서 다루는 유조선 가격과 운

임은 운송 대상인 원유 및 제품유의 가격 및 수급 
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주제 주요 연구 주요 내용

거품 

검정

Shiller(1981)

LeRoy & Porter(1981)

과잉변동성 검정

거품을 자산가격의 과잉 변동성으로 해석하여 사전적 변동성과 

사후적 변동성을 추정하여 비교

West(1987)

모형설정 검정

차분 방정식의 일치추정량과 펀더멘털 해의 일치추정량에 대한 

하우스만 검정을 통해 거품 유무를 확인 

Campbell & Shiller(1987)

Diba & Grossman(1988)

안정성 검정

각 시계열의 안정성을 검정 대상으로 하여 적분 차수를 비교

공적분 검정

자산가격과 기초 가치의 장기균형관계 유무를 통해 거품 존재를 

확인

선가 

거품

Adland et al.(2006)

선가 거품 無

선가 및 운임의 공적분 관계에 기초한 VECM 추정을 통해 선박 

균형가격 도출하여 시장가격과 비교

Greenwood & Hanson(2014)

선가 거품 有

토빈의 q-이론에 근거한 선박 투자함수를 기초로 선박 내재가치

를 추정하고 시장가격과 비교

표 1. 주요 선행 연구

상황과 셰일 가스와 같은 석유 대체재의 부상 등의 

요인을 고려해야만 하고, 컨테이너선의 경우 해운시

장 얼라이언스 재편에 따른 과점 체제 심화와 이에 

따른 추격 투자, 선박 대형화 추세에 따른 선가 상

승 등의 요인들을 무시할 수 없다. 또한, 최근 대

두되고 있는 국제해사기구의 환경 규제에 따른 선

박 투자 지연 등의 요인은 선박 시장 전반에 영향

을 미치고 있다. 

이와 같이 전통적 해운시장 부분균형이론이나 토

빈의 q-이론과 같은 특정 경제 모형을 선가 결정 

모형으로 구성한다면 선가의 기초 가치인 운임 외

에도 각 선종별로 고려해야하는 결정요인이 다르고, 

시대에 따라 선가결정요인을 추가하거나 제외해야

하기 때문에 누락 변수에 의한 편의 발생과 같은 

모형설정 오류를 범할 가능성이 존재한다. 그러므

로 본 연구에서는 이와 같은 모형설정 오류에서 자

유로운 거품 검정을 채택할 필요가 있다. 

셋째, 선가와 운임 시계열을 대상으로 했던 연구

들은 선가와 운임이 불안정하다고 제시한다(Adland 

et al, 2006; Alizadeh & Nomikos, 2007; 김현석·

장명희, 2014). 앞서 언급한 과잉 변동성 검정과 모

형설정 검정은 안정 시계열만을 대상으로 할 수 있

으므로 선가와 운임 시계열을 대상으로 거품 검정

을 실시할 수 없다(Salge, 1996). 추가적으로 과잉 

변동성 검정은 사실 거품 검정보다는 시장 효율성

에 대한 검정에 더 적합한 방법으로, 해당 자산가

격의 과잉 변동성이 시간변이(time-varying) 위험 

프리미엄이나 할인율 등의 원인으로 발생했을 가능

성이 존재하므로 검정력이 약하다는 지적이 있다

(Salge, 1996). 이러한 검정력의 문제는 모형설정 

검정에도 존재하는데, 모형설정 검정은 자산가격의 

기초 가치 선택에 있어 도구 변수(instrument varia-

ble)를 활용하는 방법이므로, 도구 변수 선택이 다

소 자의적일 수 있으며 도구 변수의 선택에 따라 

검정 결과가 달라질 수 있다는 약점이 존재한다

(Salge, 1996). 따라서 본 연구에서는 과잉 변동성 
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검정의 제약 사항과 모형설정 검정의 약점이 없고, 

불안정한 시계열을 대상으로 거품의 존재 유무를 

검정할 수 있는 방법을 선택할 필요가 있다. 

따라서 본 연구에서는 누락 변수에 의한 모형 

설정 오류의 가능성에서 자유롭고, 대부분의 선가 

및 운임 시계열이 I(1) 또는 I(0)이라는 점을 고려

하여 불안정적인 시계열에 대해서도 적용할 수 있

는 장점을 가진 안정성 검정과 공적분 검정을 통해 

3대 선박 시장인 건화물선, 컨테이너선, 유조선의 

가격에 대해 거품의 존재 유무를 검정하고자 한다.

Ⅲ. 분석모형

1. 안정성 검정

안정성 검정은 거품 유무 검정의 대상인 내생 

확률 과정(endogenous random process)과 그 펀더

멘털 과정(fundamental process)의 적분 차수

(integration order)를 비교하여 거품 유무를 검정한

다(Hamilton & Whiteman, 1985; Hamilton, 1986; 

Campbell & Shilller, 1987; Diba & Grossman, 

1988). 안정성 검정 방법은 선가와 그 기초가치인 

운임의 안정성을 검정 대상으로 하기 때문에 안정

적인 시계열을 대상으로 하는 과잉 변동성 검정과 

모형설정 검정과는 달리 불안정한 시계열에 대해서

도 거품 유무 검정이 가능하다는 장점을 가진다.

선박투자자가 합리적 기대(rational expectation)

를 형성한다고 가정하면, 선가 는 식 (1)과 같은 

차분 방정식(difference equation)으로 표현할 수 있다. 

                           (1)

여기서 는 선가(ship price), 는 에 대한 

정보를 포함하는 시간에 따라 증가하는 정보 집합

(growing information set), 는 선가의 기초 가치

인 운임 수익(freight earning)이고, 는 0이 아닌 

상수이다. 

식 (1)에 따르면 시점 의 선가( )는 기까지의 

운임 수익( )의 정보 집합 의  기 선가

(   )에 대한 조건부 기대와 시점 의 운임 수익

( )에 의해 결정됨을 의미한다. 

선가 에 대한 차분 방정식의 일반 해(general 

solution)는 특수 해(particular solution)와 보조 해

(complementary solution)로 구성되어 식 (2)와 같

이 나타낼 수 있다(Salge, 1996). 

                                (2)

여기서 는 특수 해 또는 펀더멘털 해

(fundamental solution)로 선가( )의 장기균형

(long-run equilibrium)을 의미하며, 는 보조 해 

또는 거품 해(bubble solution)로 장기균형으로부터 

이탈한 편차(deviation)로 해석할 수 있다. 

거품 해가 마팅게일(martingale) 과정을 포함한다

고 가정하면 식 (3)으로 표현된다(Gourieroux et 

al., 1982; Salge, 1996).

  


                            (3)

여기서   는 상수이며, 은 정보 집합 

에 대해       ∞와      을 만

족하는 마팅게일 확률과정이다. 거품 해는 합리적 

기대 체계 하에서 나타나므로, 이를 합리적 거품

(rational bubbles)이라고 부른다. 

이 거품 해에 대한 마팅게일 가정을 완화하여 

열마팅게일(submartingale) 또는 우마팅게일
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(supermartingale) 가정을 도입하여 거품 해를 다시 

정리하면 다음과 같이 표현된다(Salge, 1996). 

     

             (4)

이 때     이므로, 시간이 경과함에 따라 

는 평균과 분산이 증가하는 불안정한(non-sta-

tionary) 특성을 가지게 된다. 

따라서 식 (4)와 같이 불안정한 거품 해( )가 

존재한다고 가정하면, 선가( )의 적분 차수는 운임 

수익( )보다 값이 크므로, 선가에 대한 안정성 검

정의 귀무가설은 다음과 같이 표현할 수 있다. 

      if   is  and   is 

선가( )의 적분 차수가 운임 수익( )의 적분 

차수보다 커서 안정성 검정의 귀무가설이 기각된다

면, 식 (4)에서 정의한 바와 같이 식 (2)의 거품 

가 불안정하다는 가정 때문에 선가( )는 불안정한 

거품( )을 포함한다고 할 수 있다. 

따라서 본 연구에서는 Campbell & Shilller(1987)

와 Diba & Grossman(1988)이 실시했던 ADF(aug-

mented Dickey-Fuller) 단위근 검정을 사용하여 각 

선종의 선가( )와 운임 수익( )의 적분 차수를 확

인하고, 이를 각 선종별로 비교하여 건화물선, 컨테

이너선, 유조선 선가의 거품 유무를 검정한다.  

2. 공적분 검정

대부분의 경제 시계열 자료가 이기 때문에, 

안정성 검정은 공적분 검정에 비해 상대적으로 검

정력이 낮다는 지적이 있다(Salge, 1996). 안정성 

검정이 제시한 귀무가설을 기각하기 위해서는 반드

시 내생 확률과정의 적분 차수와 펀더멘털 과정의 

적분 차수가 달라야하기 때문이다. 이러한 문제는 

선가와 운임 수익 시계열에서도 발생하는데, 선가 

및 운임 수익 시계열 또한 다수가 이라는 점

을 고려하면, 모형설정 오류의 가능성을 회피할 수 

있으면서도 안정성 검정보다 검정력이 높은 공적분 

검정을 실시할 필요가 있다.

공적분 검정은 거품 해에 주목한 안정성 검정과

는 달리 펀더멘털 해의 특성에 주목한다. 식 (2)의 

펀더멘털 해( )는 forward 전개하여 식 (5)와 같이 

분해(decomposing)할 수 있다(Salge, 1996). 

 




 
  

∞

 ∆       (5)

  

식 (5)의 결과를 식 (2)에 대입하면 식 (6)을 도

출할 수 있다. 

 

  






 
  

∞

∆      (6)

앞서 식 (4)에서 정의한 불안정적인 합리적 거품 

가 존재하지 않는다고 가정하여( ), 식 (6)을 

다시 정리하면 다음과 같이 표현된다.




 

 
  

∞

∆         (7)

선가()와 운임 수익()이 이라면, 차분 운

임 수익(∆)으로 구성된 식 (7)의 우변

(


  

∞

∆  )은 이 되고, 식 (7)의 좌변

( 

 )은 선가( )와 운임 수익( )의 선형 결
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합(linear combination)으로 표현된다. 따라서 식 

(7)은 선가( )와 운임 수익( ) 간의 공적분 관계

를 의미한다. 

그러므로 선가( )와 운임 수익( )이 이고 

이들의 선형 결합이 안정적이라면, 선가와 운임 수

익은  의 공적분 관계라고 볼 수 있으므로 

선가( )는 불안정한 거품 을 포함하지 않는다는 

것을 의미한다(Meese, 1986; Campbell and Shilller, 

1987; Diba and Grossman, 1988,  Salge, 1996). 

이를 공적분 검정의 귀무가설로 하여 나타내면 다

음과 같다.

  :   and   are  or

        

 ∼  

     if   and   are 

여기서 는 선가( )를 종속변수로 하고 운임 

수익( )을 설명변수로 한 회귀식의 잔차(residual)

로 식 (7)의 우변을 의미한다. 그러므로 잔차( )에 

대한 단위근 검정을 실시하는 형태의 공적분 검정

을 실시하여 선가가 기초 가치인 운임 수익만으로 

결정된다는 장기균형관계인 식 (7)이 성립하는지 또

는 잔차( )에 불안정한 거품( )가 존재하는지 파

악할 필요가 있다. 

따라서 본 연구에서는 Campbell & Shilller(1987)

와 Diba & Grossman(1988)가 사용했던 잔차( )의 

단위근 유무를 판정하는 Engle-Granger 공적분 검

정을 통해 각 선종별 선가의 거품의 존재 유무를 

검정한다. 

Ⅳ. 실증분석 모형

1. ADF 검정

Ⅲ장에서 제시한 자산가격 거품의 유무를 확인하

는 안정성 검정은 대상 자산의 가격과 그 기초 가

치 시계열에 대한 단위근 유무를 통해 두 시계열의 

적분 차수를 비교하는 형태의 거품 검정이다. 본 

연구에서는 Campbell & Shilller(1987)와 Diba & 

Grossman(1988)가 실시했던 ADF 검정을 사용하여 

각 선종별 선가와 운임 수익의 적분 차수를 확인하

고자 한다. 

대상 시계열의 형태가 AR(1) 과정을 따른다고 

가정하고 AR 계수의 최소자승 추정량을 통해 단위

근의 유무를 검정하는 Dickey-Fuller 검정의 회귀식

은 식 (8)과 같다.

                           (8)

여기서 은 대상 시계열, 는 상수항, 는 AR

계수, 는 오차항이다. 식 (8)의 AR 계수()의 최

소자승 추정량이 1이라는 귀무가설(    )을 기

각한다면 는 단위근을 가지지 않으며, 안정적이라

고 말한다. 그리고 이에 대한 검정 통계량은 식 

(9)와 같다.

 



                             (9)

ADF 검정은 오차항이 백색잡음과정일 경우만 유

효한 Dickey-Fuller 검정의 약점을 보완한 검정이

다. 오차항이 자기상관을 가진다고 가정하고, 오차

항의 자기상관을 최소화하기 위해 시차차분변수를 

설명변수로 추가하여 대상 시계열의 단위근 유무를 

검정한다(Said & Dickey, 1984). 본 연구의 각 선
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종별 선가와 운임 수익 시계열의 형태가 상수항

(drift)과 시간 추세(time trend)가 존재하므로 각 시

계열의 단위근 유무를 검정하기 위한 회귀식은 식 

(10)과 같다.

  
  



∆        (10)

여기서 는 상수항, 는 시간 추세, 는 오차

항, 는  ⋯이므로 ADF 검정의 

귀무가설은     이다.

2. Engle-Granger 검정

앞서 제시한 또 다른 자산 가격 거품의 유무를 

확인하는 검정인 공적분 검정은 대상 자산의 가격

과 자산의 기초 가치가 일 경우, 이들의 선형 

결합이 안정적인  의 공적분 관계일 때, 자

산 가격이 불안정적인 거품을 포함하지 않는다는 

귀무가설의 기각 또는 채택 여부를 통해 거품의 유

무를 검정하는 방법이다. 이를 위해서 자산가격과 

그 기초가치로 구성된 회귀방정식의 잔차에 대한 

단위근 검정을 실시하여 자산가격과 기초가치의 선

형 결합이 안정적인지 확인할 필요가 있다. 본 연

구에서는 Campbell & Shilller(1987)와 Diba & 

Grossman(1988)가 사용한 Engle-Granger 검정을 

통해 선가를 종속변수로 하고,  운임 수익을 설명

변수로 하는 회귀방정식의 잔차에 대한 단위근 검

정을 실시한다.   

시계열 자료가 불안정적인 경우에 시계열 간의 

경제적 관계가 존재하지 않지만 통계적인 상관성이 

존재하는 것으로 나타나는 허구적 회귀(spurious 

regression) 현상이 발생할 가능성이 있다. 하지만 

두 시계열이 차분 안정적인 이면서, 공통의 확

률적 추세를 갖는 경우가 존재한다. 이러한 경우, 

두 시계열 간에 공적분 관계, 즉 장기균형관계가 

존재한다고 말하며 공적분 검정을 통해 이를 확인

할 수 있다(Engle & Granger, 1987). 

Engle-Granger 검정은 차분안정적인 인 시계

열 변수로 구성된 회귀식의 잔차에 대한 단위근 검

정을 통해 공적분 관계를 검정한다. 이를 따라 선

가()와 운임 수익()으로 회귀식을 구성하면 식

(11)과 같이 정의할 수 있다.

    or              (11)

여기서 는 공적분 벡터로 회귀 추정량, 는 

잔차이다. 이 때, 선가()와 운임 수익() 간의 공

적분 관계가 없다면, 추정된 잔차()는 차분안정적

인   시계열이 된다. 반면에 선가와 운임 수익 

간의 공적분 관계가 존재한다면 잔차는 특정한 공

적분 벡터()에 대해 안정적인   시계열이 된

다. 이를 확인하기 위해, 단위근 검정을 위한 회귀

식인 식 (12)의 추정을 통해 식 (11)의 잔차에 대

한 단위근 검정을 실시한다. 

     
  



∆             (12)

이 때, 공적분 검정을 위한 검정 통계량은 식 

(9)의 ADF 검정의 검정통계량과 같이 잔차( )의 

 계수에 대한  통계량을 사용해 귀무가설

(    )에 대해 대립가설(    )을 검

정한다.

하지만 본 연구는 식 (11)에서 주어진 것과 같이 

두 식 모두를 검정하지 않는다. Ⅲ장 공적분 검정

의 식 (7)을 검정 대상으로 하기 때문에, 선가( )
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를 종속변수로 하고 운임 수익을 설명변수( )로 

하는 회귀식인 식 (13)만을 Engle-Granger 검정을 

통해 공적분 유무를 검정한다. 

                              (13)

따라서 Engle-Granger 검정 결과가 선가와 운임

간의 공적분이 존재하지 않는다는 귀무가설을 기각

하지 못한다면, 잔차( )가 차분안정적인 , 즉 

불안정적인 거품( )가 존재하기 때문에 선가와 운

임 간의 장기균형관계가 성립하지 않는다고 해석할 

수 있다.  

Ⅴ. 실증분석 결과

1. 표본 자료

본 연구의 실증분석 대상은 식 (1)의 선가 ( )

에 해당하는 건화물선, 컨테이너선, 유조선의 가격

과 기초 가치( )에 해당하는 선종별 운임 수익으

로, 1996년 10월부터 2017년 8월까지의 월간 시계

열 자료를 사용하였다. 

각 선종별 선가와 운임수익은 모두 Clarkson사의 

선종별 중고선가 지수와 선종별 평균 운임 수익 자

료를 사용하였다. 또한, 선가와 운임 수익 모두 미

국 달러 기준으로 측정된 자료이므로 미국 소비자 

물가 지수를 사용하여 명목변수를 실질변수로 변환

하였으며, 실증분석을 위해 로그실질변수로 변환하

여 실증분석을 실시하였다. 

통계량
건화물선 컨테이너선 유조선

선가 운임 선가 운임 선가 운임

Mean 1.84 3.78 1.51 3.71 1.82 4.07

Median 1.81 3.71 1.56 3.75 1.80 4.09

Maximum 2.36 4.55 1.92 4.17 2.07 4.72

Minimum 1.47 3.29 1.01 3.31 1.60 3.47

Std. Dev. 0.20 0.30 0.24 0.24 0.13 0.26

Skewness 0.68 0.72 -0.51 -0.09 0.35 -0.15

Kurtosis 3.39 2.72 2.18 1.75 2.12 2.31

Obs. 251 251 251 251 251 251

표 2. 기초통계량

<표 2>는 본 연구에서 사용한 변수들의 기

초통계량을 요약한 것이다. 각 자료의 평균, 중

앙값, 왜도를 통해서 기존 선행연구에서 다루

었던 건화물선의 가격 및 운임과 유조선 가격

은 오른쪽 꼬리가 긴 형태로 나타났다. 그리고 

본 연구에서 건화물선과 함께 다루는 컨테이너

선 가격 및 운임과 유조선 운임은 왼쪽 꼬리가 

긴 분포로 평균보다 높은 값의 관측치가 더 많

다고 나타났다. 앞서 Ⅲ장의 공적분 검정에서 

살펴본 바와 같이, 자산 가격이 장기간에 걸쳐  

기초가치와의 장기균형에서 이격된 현상을 거

품이라는 점을 고려하면, 왼쪽 꼬리가 긴 분포

를 가지는 자료를 포함하는 컨테이너선과 유조

선 부문에 대한 거품 검정을 실시할 통계적 근거를 

일부 제공한다고 볼 수 있다.   

2. 안정성 검정 결과

안정성 검정은 각 시계열의 안정성 검정으로 이

루어지는데, 본 연구에서는 Campbell & 

Shiller(1987)와 Diba & Grossman(1988)에서 사용

했던 대표적인 단위근 검정인 ADF 단위근 검정을 

사용하였다. 

<표 3>는 각 선종별 선가와 운임 수익의 안정성 
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검정을 요약하였다. 먼저 유조선의 경우 선가는 수

준변수에서는 불안정하나 차분변수에서는 안정적인 

이나 운임은 수준변수에서 안정적인 로 

나타났다. 

Variable Type 수준 차분

건

화

물

선

선가

Intercept -1.76 -9.29***

Intercept

+trend
-1.83 -9.29***

운임

수익

Intercept -2.38 -14.28***

Intercept

+trend
-2.54 -14.25***

컨

테

이

너

선

선가

Intercept -1.28 -6.27***

Intercept

+trend
-2.10 -6.27***

운임

수익

Intercept -2.02 -7.77***

Intercept

+trend
-2.75 -7.75***

유

조

선

선가

Intercept -0.76 -10.70***

Intercept

+trend
-1.28 -10.71***

운임

수익

Intercept -3.62* -12.18***

Intercept

+trend
-4.30* -12.18***

주)***는 ADF 검정결과 1% 수준에서 유의함을 의미

표 3. ADF 검정 결과 

유조선 가격과 운임 수익에 대한 ADF 검정 결

과는 두 변수의 적분 차수가 같다는 안정성 검정의 

귀무가설을 기각한다는 점을 확인할 수 있다. 따라

서 유조선 가격은 불안정한 거품을 포함한다고 볼 

수 있다. 

하지만 건화물선과 컨테이너선의 선가와 운임 수

익은 모두 수준변수에서 불안정하고, 차분변수에서 

안정적인 으로 나타나 건화물선과 컨테이너선

의 가격에 대한 안정성 검정의 귀무가설을 기각하

지 못하는 것을 알 수 있다. 하지만 앞서 Ⅱ장에서 

지적한 바와 같이 안정성 검정은 검정 대상 시계열 

모두가 일 경우에 검정력이 약하므로 공적분 

검정을 실시하여 건화물선과 컨테이너선 가격의 거

품 유무를 다시 한 번 검정한다. 

3. 공적분 검정 결과

<표 4>은 안정성 검정의 귀무가설을 기각하지 

못했던 건화물선과 컨테이너선 가격에 대해 잔차에 

대한 단위근 검정을 실시하는 Engle-Granger 공적

분 검정을 실시한 결과이다. 

표 4. Engle-Granger 공적분 검정 결과 

variable -stat. -stat.

건화물선 가격

=(건화물선 운임)
-1.80 -7.46

컨테이너선 가격

=(컨테이너선 운임)
-0.88 -2.44

Engle-Granger 공적분 검정 결과, 건화물선과 컨

테이너선 모두 공적분 관계가 존재하지 않는 것으

로 나타났다. 이는 식 (6)의 좌변인 와 의 선

형결합이 안정적이지 않다는 실증분석 결과로, 우변

이 안정적인 운임 수익 변동의 조건부 기대 이외에 

불안정적인 요소인 거품( )을 포함한다는 것을 의

미하며, 앞서 시행한 안정성 검정의 결과와는 달리 

건화물선과 컨테이너선 가격에 합리적 거품이 존재

하지 않는다는 귀무가설을 기각한다.  

본 연구의 Engle-Granger 공적분 검정 결과는 선

행연구인 글로벌 금융위기 이후 기간을 포함한 김

현석·장명희(2014)의 선형 공적분 결과와 

Greenwood & Hanson(2014)의 실증분석 결과인 

건화물선 가격의 거품의 존재 가능성을 지지하는 

것으로 나타났다.
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Ⅴ. 결론

본 연구는 1996년 10월부터 2017년 4월까지의 

건화물선, 컨테이너선, 유조선 가격과 운임 수익 자

료를 사용하여 선가의 합리적 거품유무를 Cambell 

& Shiller(1987)와 Diba & Grossman(1988)이 제시

한 안정성 검정과 공적분 검정을 통해 실증분석을 

실시하였다. 

기존의 선가 거품에 관련된 선행연구들은 연구의 

범위를 건화물선 가격에 국한하거나, 모형설정 오류

의 가능성이 상존하는 선가 결정모형을 기초로 하

는 거품 검정을 실시하였다. 그러나 3대 주요 선박

인 건화물선, 컨테이너선, 유조선 가격의 거품에 대

해 불안정한 시계열에 대해서도 검정 가능한 안정

성 및 공적분 검정을 실시한 연구는 미비하다. 따

라서 본 연구는 기존의 연구와 달리 컨테이너선, 

유조선 가격으로 실증분석 범위를 확장하여 모형설

정 오류에서 자유롭고, 시계열의 정상성에 기초한 

Campbell & Shiller(1987)와 Diba & 

Grossman(1988)의 안정성 검정과 공적분 검정을 

제시하고 선종별로 선가의 합리적 거품 유무를 검

정하였다. 

각 선종별 선가와 운임 수익의 월간 시계열 자

료를 사용한 본 연구의 실증분석 결과는 다음과 같

다. 첫째, 안정성 검정 결과 유조선 가격에 거품이 

존재하였다. 유조선 가격은 차분안정적인 이나 

유조선 운임 수익은 안정적인 으로 나타나 불

안정적인 요소인 합리적 거품이 유조선 가격에 포

함되지 않았다는 귀무가설을 기각하였다. 둘째, 공

적분 검정 결과는 건화물선과 컨테이너선의 가격에 

거품이 존재하는 것으로 나타낸다. 이는 각 선종별 

선가와 운임 간의 관계에 불안정적 요소인 합리적 

거품이 포함되므로 각 선가와 운임 간의 선형 공적

분 관계가 존재하지 않는 것을 의미한다. 본 연구

에서 실시한 안정성 및 공적분 검정 결과를 종합해

보면 건화물선, 컨테이너선, 유조선 가격 모두 거품

을 포함하는 것으로 나타났다. 이러한 실증분석 결

과는 과거 2000년대 초중반의 선가 거품 형성기에 

실시된 Adland et al.(2006)의 연구 결과와 배치되

며, 거품 폭발 이후에 실시된 Greenwood & 

Hanson(2014)의 결과를 지지하는 결과이다. 

본 연구의 선가 거품이 존재한다는 실증분석 결

과는 다음과 같은 시사점을 제시한다. 첫째, 향후 

우리나라 해운기업의 선박확보 전략은 거품 형성기

에 선박을 확보하는 선박투자 행태를 지양하고, 저

선가 시기에 선박을 확보하는 선박투자에 대한 인

식 및 역량 확대가 필요하다. 이를 위해 개별 해운 

기업의 선가 변동 위험 관리를 위한 선가 및 운임 

예측 역량을 배양할 필요가 있다.

둘째, 우리나라 해운기업의 저선가 시기 선박투

자 촉진과 장기적이고 안정적인 선복량 확보를 위

한 정책적 지원이 필요하다. 이를 위해 선가 거품 

형성과 폭발에 관련된 정보를 조기에 제공할 수 있

는 모니터링 시스템과 저선가 시기에 선박을 확보

할 수 있도록 하는 금융 지원 계획을 수립할 필요

가 있다. 또한, 해운기업뿐만 아니라 선박금융 업무

를 수행하는 국내 금융기관에게 선가 거품 관련 정

보를 제공하여 선박금융 활성화에 기여할 수 있도

록 노력할 필요가 있다.

마지막으로 향후 선가 거품의 존재 유무에 대해 

보다 다양하고, 발전된 형태의 거품 검정을 실시하

여 선가 거품의 특성 및 크기, 선가 거품의 형성 

및 폭발 시기 등과 같은 거품에 대한 정보를 제공

할 수 있는 추가적인 연구가필요하다. 
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국문요약

본 연구는 1996년 10월부터 2017년 4월까지의 건화물선, 컨테이너선, 유조선 가격과 운임 자료를 사

용하여 선가의 합리적 거품 유무를 검정하였다. 기존의 연구와 달리, 컨테이너선, 유조선 가격으로 실증

분석 범위를 확장하여 모형설정 오류에서 자유로운 안정성에 기초한 안정성 검정과 공적분 검정을 활용

하였다. 안정성 검정 결과, 유조선 가격에 거품이 존재하였으며, 공적분 검정은 건화물선과 컨테이너선

의 가격에 거품이 포함되었다는 결과를 나타내었다. 이러한 실증분석 결과는 우리나라 해운기업이 저선

가 시기에 선박을 확보하는 선박투자 전략을 채택해야하며, 이를 촉진하기 위한 정부의 금융 지원과 안

정적인 선복량 확보 정책 수립의 필요성을 시사한다. 

주제어: 선박가격, 합리적 거품, 안정성, 공적분




